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1　はじめに
　現代社会は、コンピュータ・テクノロジーが全面的に活用されて大きく変貌をとげている「コンピュ
ータ社会」、「情報化社会」である。情報技術革命が情報化を促進させることにより、情報量の急速な増
大と経済のスピード・アップが図られ、グローバリゼーションの進展とも相侯って、情報があらゆる分
野・地域・世代のすみずみに加速度的に浸透している。情報の偏在がすみやかに解消され、情報の伝達
における国境や時間、距離の壁がいともたやすく取り壊されることになり、システム全体の効率化と低
コスト化、簡便化が実現している。情報の役割が従前よりはるかに重視されているが、正しい情報以外
に無意味な情報や偽りの情報さえ登場しており、混在している状況にある。これら種種雑多な情報のな
かから正しい優れた情報、すなわち「経済財としての情報」をいかにすばやく安価に入手しうるかが死
命を制することになる。また、情報化の拡大は、既存産業の活性化と産業構造の変革をうながすととも
に、新製品の開発や新産業の創造、生産システムおよび商取引の変革をもたらしている。
　貨幣・金融の分野もまた例外ではない。不確実性の存在によって生ずる逆選択やモラル・ハザードの
情報の非対称性を基調とする「情報の経済学」がこの分野へ応用され、理論的変更が顕著である。たと
えば、貨幣や金融仲介機関の情報生産機能を強調することに典型的にみられるように、大きな成果をあ
げており、むしろもっとも情報化の影響を受けているといえよう。金融情報技術を十分に駆使したさま
ざまな新金融商品の登場やインターネット・バンキングの普及もみられる。このように、情報化は貨幣・
金融にも大きな影響を与えているのである。
　さらに、情報のアナログ記号からデジタル記号への転換による「財・サービスのデジタル化」が顕著
であり、生産・流通・消費活動の円滑化がコンピュータの活用によって調整される「コーディネーショ
ンの電子化」の進展にともない、電子商取引の急速な拡大も生じている。このように、現代社会は、情
報のウェートがきわめて高い「高度情報資本主義社会」であるといえる1）。
☆短期大学教授
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　経済取引を円滑に履行させる役割を担う貨幣は、社会の発展とともにその都度社会が受け入れる最適
形態を実現させながら、今日に至っている。その意味では、時代を超えていついかなる時にも永遠に受
容される唯一の貨幣は存在しない。これまでに、実物の商品貨幣から鋳造貨幣、免換貨幣、不換紙幣、
預金貨幣などが次々と登場してきたのである。今日では、モンデックスやビザ・キャッシュ、e一キャッ
シュといった電子貨幣や国家の象徴として考えられてきた一国貨幣論を打破して注目を浴びているヨー
ロッパ共同体の統一通貨「ユーロ」であるとか、適用される地域と期間には限定されっつ景気回復の一
手段として提唱される一方で、福祉の充実や地方の復権・活性化ないしコミュニティの自立とか復活を
志向するとして注目を浴びている地域貨幣（エコマネー一・・）といったユニークな形態の貨幣も出現してい
る。果たしてそれらがどれ程の受容性があり、有効に活用されうるのかはいまだ不明であり、論議を呼
んでいる2）。
　いうまでもなく、現代資本主義は貨幣的生産・交換経済であり、貨幣を中心に経済活動が営まれてい
る。貨幣論あるいは貨幣理論は、貨幣的生産・交換経済の根本的基礎理論を提供するものであって、貨
幣理論の課題は、こうした貨幣の存在理由・有用性および貨幣的生産・交換経済が成立するための理論
的必然性を解明することにある。すなわち、それは（1）貨幣の需要サイドに焦点を当てて貨幣の使用と
保有を検討すること、（2）逆に貨幣の供給サイドに注目しながら、貨幣の役割を考察すること、（3）財・
サービスと貨幣の関係を明らかにすることである。
　（1）の課題は、なぜ人々が貨幣を使用し、またそれを保有しようとするのかという正の貨幣需要の存在
を説明するものである。（2）の課題は、貨幣が経済において果たす役割を考察して、何が貨幣の本質的
機能であるか、貨幣はどのようにして供給されるのかを究明する。J．M．ケインズの『一般理論』出版
以降、経済学者の主要な関心は（1）の課題に移り、ケインジアンのみならずマネタリストまでも、まず
第1に貨幣需要の理論を構築することであると考えた。それに比べて、（2）は重要な課題であることが
しばしば指摘されてきたにもかかわらず、これまで比較的等閑視されてきたといえよう。そして（3）の
課題は、財・サー一一ビスと貨幣がいかなる関係にあるのかを考察することにより、もともと貨幣的交換経
済が物々交換経済より優位性をもっていることを明らかにする。すなわち、経済が発展していくにつれ
て、交換成立の可能性および取引コストの多寡によって、後者が前者へ移行せざるをえないことを証明
するものである。いいかえれば、（3）の課題は貨幣の発展過程、したがって、究極的には資本主義経済
の発展過程を詳細に明らかにすることにっながるのである。
　貨幣理論の課題がこのようにきわめて重要であることは多くの経済学者によって十分に認識されてお
り、彼らはさまざまな角度からこれらの課題それぞれに取り組んできた3）。それにもかかわらず、これら
の課題は今日まで、依然として未解決の懸案事項となっている。代表的なのが永谷の峻烈な指摘であり、
「従来貨幣理論と呼ばれてきたものは、実に珍妙な理論であって、それは、名前に反して、貨幣に関す
る理論ではない。・・…　　貨幣理論は、貨幣とは何か、貨幣の機能は何か、貨幣経済はバーター経済と
の対比においてどのように定式化されるべきかといった貨幣に関する基本問題にはまったく触れない。
このような貨幣の基本問題に対する経済学者の伝統的無関心は、よく“Money　is　what　money　does．”
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という風に表現されるが、これはちょうど経済学を経済学者がやるものと定義するに等しい。多年にわ
たる貨幣問題の研究に対して、・・…　　ノーベル経済学賞を受けたシカゴ大学のフリードマンは、一度
も貨幣の理論的定義や貨幣が経済に作用する仕方を明示したことはない」という4）。このような永谷のき
びしい指摘によると、貨幣理論は貨幣を取り扱わない実に珍妙な理論であって、多くの現代を代表する
経済学者がそれをまともに取り上げて検討していないということになる。
　岩井は、「貨幣とは何か」という問いにまともに答えてはならないとし、貨幣とは貨幣として使われる
ものであるというよりほかにないのであり、貨幣ははじめから貨幣であるのではなく、無限の未来まで
貨幣は貨幣であるというひとびとの期待を媒介として、今まで貨幣であった貨幣が目々新たに貨幣とな
ると主張する5）。これらの主張から明らかなように、貨幣理論の解明に顕著な進展がみられないのが現状
である6＞。
　混迷を深める貨幣理論における三つの課題のなかで、（2）の課題ともっとも関係の深い論争点は、（i）
貨幣を供給するために政府が必要であるのか、あるいは十分に機能する貨幣的装置を作り出すために市
場に依存しうるか、（ii）効率的な貨幣システムは民間貨幣と政府貨幣のミックスを求めるか、あるいは
政府が通貨および密接な通貨代替物の独占的供給者であるべきなのか、である7）。
　これら二つの問題の背後には、貨幣の民間供給に対するまったく異なった見解がみられ、きびしく対
立していることに注目しなければならない。自由主義経済の全面的信奉者であるF．A．ハイエク［9］やJ．H．
カレッケン＝N．ウオーレス［13］、E．F．ファーマ［6］、　R．カヴァルカンティ＝N．ウオーレス［4］などは経済
主体の自由な活動を最大限認め、逆に政府の役割を最小限にとどめることを基本とすることから類推さ
れるように、あらゆる政府の規制と独占に反対する。彼らは経済活動の自由と競争の促進を訴えるとと
もに、貨幣が基本的に他の財・サービスとなんら本質的違いがあるわけではなく、同じものとみなす。
彼らの主張にしたがうと、貨幣に他の財・サービスとまったく異なる特性や役割があるわけではなく、
貨幣の特異性・独自性が否定されるから、貨幣についても他の財・サービスと同様に、民間市場におけ
る経済主体による供給の方が望ましく、そうすることによって自己責任原則が貫徹し、良い結果をもた
らすことになる。J．ガーレイ＝E．　S．ショウの内部貨幣（inside　money）、外部貨幣（outside　money）と
いう分類基準にしたがうと8）、価格メカニズムに全幅の信頼をおく彼らは、貨幣も一般の財・サービスと
同列に取り扱われるべきであるとして、「内部貨幣説」を主張する。
　これに対して、M，フリードマンは、他の財・サービスとは異なる貨幣の特性からして、貨幣の供給に
は例外的に独占の存在を認める。彼は政府貨幣の存在と重要性を強調するだけでなく、政府が貨幣創造
の独占権を持つべきであると論じて、「外部貨幣説」を展開する。フリードマンの見解にしたがうと、密
接な通貨代替物の民間供給を認めてしまうと、経済において均衡の不安定と過度のボラティリテイとい
う弊害を生じさせることになる。政府が通貨の唯一の発行者となって、通貨代替物の創造はすべての民
間市場活動から慎重に隔離させることによって、こうした弊害が除去されるというわけである。
　C。アザリアディス＝・　J．バラード＝B．D．スミスは、フリードマンの外部貨幣説とハイエクの内部貨幣説
がともに理論的解明が不十分であり、その上現実の経済に立脚した理論が展開されているとは到底言い
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切れないと強く批判する。彼らは、これまでの研究には上記二つの論争点を十分に究明するための理論
的フレームワークが欠けていることや、とりわけ内部貨幣説の提唱者は、政府発行者と民間発行者が共
存すべきかどうかと、民間発行の貨幣の存在が均衡の多様性ないし内生的ボラティリティを導くことに
なるのかどうかの二つの決定的に重要な問題について、まったく分析していないときびしく批判する9）。
彼らはこれらの論争点を解明したのち、内部貨幣と外部貨幣が並存して、相互の機能が発揮される現実
の経済を十分に分析しうる理論的フレームワークを提示していく。
　われわれは最初に、同じ自由主義経済を熱烈に信奉する代表的な二人の経済学者であるフリードマン
の外部貨幣説とハイエクの内部貨幣説の内容と相互批判を検討したのち、アザリアディス；バラード＝ス
ミスの貨幣発行システムを内部貨幣システムの分析から始め、次いで内部貨幣と外部貨幣を共存する経
済モデルを解明していくことにする。
1　外部貨幣説と内部貨幣説の対立
　外部貨幣説を唱えるフリードマンは、貨幣の特性をことさら強調し、本質的にそれに由来して自己の
理論を展開する。それは「貨幣だけが重要である（Money　alone　matters．）」という彼独特の貨幣観にも
とづき、貨幣は他の財・サービスと異なるものとして、貨幣だけを別格扱いにする。彼はこの独特な貨
幣のコントロールに失敗すると、インフレーションやデフレーションを引き起こしてしまう危険性を指
摘する。長期の視点に立って貨幣をルールにしたがって安定的に供給し、貨幣のコントロールにうまく
成功すれば、経済は安定するというわけである。自由主義経済を熱烈に信奉しながら、フリードマンが
貨幣だけを別格扱いにし、貨幣のコントロールを主張するのは、こうした考え方を採用していることに
ほかならない。
　フリードマンは、彼の著書［7］、『貨幣の安定をめざして』が文字通り示すように、貨幣の安定こそが
経済の安定にとって不可欠であると主張し、その実現のために貨幣に100％の全額準備を求めることによ
って信用創造を否定し、商業銀行を純粋な貨幣の預託機関にする「100％準備説」を採用する。貨幣の100％
準備のために、事実上内部貨幣の全面的供給が停止され、外部貨幣だけが存在することになる。という
のは、フリードマンによると、貨幣の価値を維持するためにはその数量にある外部的制約が課されなけ
ればならず、貨幣の生産はいわばユニークな性格をもっ技術的独占であり、競争がなされる場合にみら
れるような民間市場に有利になる見込みがなく、独占的な生産物残高の社会への総価値はその残高の単
位数とまったく無関係となるからである。
　これが政府の干渉を正当にする貨幣の特性である。すなわち、純粋な商品貨幣の資源的なコストやそ
れから生じる一部信用通貨となる傾向、交換手段として役立っような支払い約束を含む契約を強制する
ことおよびそれらにかんする不正行為を防止することが困難であること、貨幣発行が直接関係をもつ
人々以外にも重要な影響力をもつことによってとりわけ強調されるべき貨幣の一般的性格が存在する。
フリードマンにとって貨幣機構や金融機構は、すべての他の経済活動に適用する一般原則、すなわち市
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場調整メカニズムにのっとり、常に市場に任せられるわけではない。他の点で非常に自由な政策を採用
する社会であっても、貨幣機構がまったく市場に任せられることはこれまで滅多になかったし、自由で
あるべきとする明確な理由も存在しなかったのである。
　フリードマンが政府に期待する役割は、中央銀行の設立などによって貨幣量に外部的制約を設けたり、
貨幣発行の独占あるいは規制などによって偽造を防止したりするなかで貨幣を十分にコントロールする
ことによって、貨幣機構それ自体が経済不安定の主たる原因となるのを防ぐことにある。いいかえれば、
安定的な貨幣機構が民間市場経済の有効な働きに対する必要条件であって、市場が主体的にこのような
機構を備えることははなはだ困難である。フリードマンによると、これまで経済不安定の唯一の原因は
貨幣の不安定によってもたらされ、強化されてきたのである。さらに、もともと貨幣の不安定は、政府
が安定的な貨幣機構を設けることができなかったことから生じると主張されるのであるゆ。
　フリードマンは、部分準備制度を採用する現行の銀行制度のもつ二つの欠陥として、（i）預金保険制
度に典型的にみられるように、市場に任せられるべき銀行の貸出や投資に対して大規模な政府の干渉が
存在すること、（ii）貨幣保有者の決意と銀行の資産構成決意が貨幣乗数を構成する通貨・預金比率と準
備・預金比率の変化を通じて貨幣量に重大な影響を与えることをあげる。特に、後者の準備・預金比率
は銀行行動そのものを反映し、部分準備制度の固有の不安定性を引き起こす誘引になりがちである。そ
れが変化すると、貨幣供給が不規則となって、貨幣的不安定ひいては経済的不安定をもたらすことにな
りかねないのである。
　フリードマンはそれを矯正する方法として、彼の銀行改革案を提示する。それは預金の発行を通貨の
発行と同じにして、通貨の発行にはハイパワード・マネーの形態ですべて100％の通貨準備を必要とし、
この100％準備には利子が支払われるとする、独自の100％準備制度案である。100％準備制度の採用に
よって、銀行の預かった資金の全額が中央銀行に集められるから、預金と通貨間の移動は総貨幣残高に
なんら影響を与えないし、銀行は預金準備率を変更することや信用創造機能を発揮することができなく
なるから、これらの原因から生ずる貨幣残高のいかなる不安定も、完全に取り除くことになる。
　フリードマンによると、100％準備制度は、（1）大きな貨幣的混乱を取り除くことにより、経済的混乱
を回避しうること、（2）短期的な貨幣の不確実性・不安定性を非常に少なくすることにより、経済活動
の短期的変動を最小化して、そのいっそう高度な安定を促進すること、（3）資本配分の民間の創意工夫
が発揮されて、経済的自由が拡大し、資源の有効利用がはかられる、というメリットがある。その結果
フリードマンは、政府が貨幣発行の独占権をもつべきであり、外部貨幣だけが供給される外部貨幣説を
主張し、内部貨幣の採用は複数均衡と過度の価格変動を生じさせることになる、ときびしく批判するの
である。
　これに対して、ハイエクはフリードマンの外部貨幣説に反対して、内部貨幣説を主張する。彼は、［9］
の『貨幣発行自由化論』において、政府による貨幣の発行と管理の独占をただちに廃止して、民間銀行
がそれぞれ独自の貨幣を自由に発行することを認める競争通貨（competing　currency）あるいは競合通貨
（concurrent　currency）を提案する。そもそも彼がこうした提案をしたのは、欧州連合におけるヨーロ
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ッパ通貨統合が、欧州中央銀行の設立とそれが発行する統一通貨、「ユーロ」の創設によって実施に移さ
れるのは間違っていると反対することに由来する。ハイエクによると、独占的単一国際通貨“ユーロ”
の創設こそユートピア的であり、加盟国の各民間銀行が自己責任原則にもとついて複数の貨幣を発行し、
その優劣を競い合うことによって、優れたいくつかの通貨だけが残存して流通する競争通貨論の方が現
実的なのである11）。
　ハイエクは、政府に貨幣発行独占権を認めてしまうと、独占の弊害が生じると警告する。政府特権の
絶え間ない乱用、特に貨幣発行独占権の行使は持続するインフレーションとそれによる貨幣価値の低下、
循環的な不況と失業の発生、政府支出の累積、国際的資源移動の制限といった現代資本主義社会の重大
な欠陥を生じさせることになり、それは不必要で有害ですらあるから、即刻廃止すべきであると主張す
る。政府による貨幣発行の独占が廃止されることになると、現代資本主義社会の欠陥も解消するという
わけであり、独占は民間経済と同様に、政府の場合も害悪をもたらすだけであると考えられている。
　ハイエクが全幅の信頼をおくのが民間企業、とりわけ民間貨幣発行機関である。民間企業こそ自己責
任の原則を貫いてきており、それが貨幣を発行することになれば、貨幣価値を安定に保たないと企業存
続の危機に立たされることになるから、貨幣量を適切にコントロールすることになる。企業は無責任な
政府よりもはるかに信頼しうるといえるから、市場と企業に貨幣発行をゆだねるべきであるというわけ
である。
　自由に銀行業務を営むことのできる金融機関は、どこの国でもお互いに貨幣の発行が認められるが、
粗悪な貨幣はただちに他の貨幣によって排除されるという「良貨が悪貨を駆逐する」ルールが適用され
ることになる。経済の円滑な流れを周期的に乱すことのない信頼にたる（民間）貨幣を用いる機会の方
が日常の取引において一種類の（政府）貨幣のみを扱い、使い慣れている種類の貨幣以外のものを用い
ることの利点をその時々に考慮しなくてもよいという便宜さよりもはるかに重要であるとされる12）。そ
の結果、中央銀行は消滅し、金融政策がもはや不要となる。
　ハイエクによると、異なる通貨を発行する銀行間の競争による効果は絶大であり、（i）購買力を一定
に保ちうる貨幣は常に持続的に需要されるし、（li）このような持続する需要は通貨の価値を一定に維持
することに依存するから、人々は貨幣の減価によってはなんら危険を受けない独占発行者（政府）より
も、各発券銀行の方が価値の安定の達成に全力を尽くすと信頼する。また、（hi）発行機関は発行量の規
制により、価値の安定という結果を達成でき、（iv）各通貨量の規制は交換手段の量を規制するためのあ
らゆる現実的な方法のなかで、あらゆる目的にとってベストである。競争発行者がこれまで政府の提供
したものより公衆のニーズにより適した通貨を提供していけば、これらの通貨が政府貨幣よりも優先し
て一般に受け取られることになる13）。いわば、貨幣減価に痛みを感じない政府よりも、民間銀行の方が
通貨価値の安定を達成することに全力をあげられるから、貨幣発行量を自己規制することにより、通貨
価値の安定が達成される。貨幣発行量の規制は交換手段の量をコントロールする最善の方法なのである。
　ハイエクは過去の歴史をふり返って、政府が貨幣発行の独占権と貨幣を法貨とする権力をはなはだし
く乱用し、それによって市場の自動調整メカニズムをひどく妨害してきたと批判する。無制限の権力を
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もった政府が本来もっている無限の拡大傾向をくい止めるためには、政府が使用するための追加貨幣の
供給口から政府を切り離すことが重要である。民間金融機関が良質な貨幣を適切な数量だけ発行し続け
るのとは異なり、政府は粗悪な貨幣を過大に供給しがちであるから、政府権限の拡大は文明の将来に対
して大きな脅威となるからであるω。
　政府から民間へ貨幣発行権を委譲させるためには、すべての必要な自由が一度に認められなければな
らない。多数の発券機関の間での自由な競争が可能となり、人々がさまざまな目的のためにどの通貨を
使うか自由に選択できて貨幣を信頼し、通貨取引所における活発な取引がおこなわれ、国境を越えるす
べての通貨と資本の移動が完全に自由であり、自由な商品市場の存在が必要である。そしてハイエクは、
どんな時でも当然回避iされるべき激しいインフレーションによる弊害を除去するためだけではなく、今
日の貨幣制度において事実上固有の停滞の時期がもつより深刻な影響も立証するために、「自由貨幣運
動」を提唱するのである。
皿　アザリアディス＝バラード＝スミスの分析15）
　フリードマンの外部貨幣説とハイエクの内部貨幣説は、理論的観点からみれば、確かにそれぞれ傾聴
に値する内容を含んだ独自の主張が展開されている。しかし、現実の社会では、ひとびとが外部貨幣と
内部貨幣を共有し、相互の機能が十分に発揮しうる貨幣発行システムが用いられており、いずれの説も
いちじるしくリアリティに欠けるという共通の欠点をもっている。その上、彼らの主張を裏づける理論
的フレームワークがほとんど提示されているわけではない16）。これらはいずれの説にとっても、根本的
な批判といえよう。
　アザリアディス＝バラード＝スミスは、外部貨幣と内部貨幣がともに存在する現実の貨幣発行システ
ムを直接の対象として取り上げることにより、外部貨幣説と内部貨幣説を批判的に検討する。
　内部貨幣経済モデル
　アザリアディス＝バラード＝スミスは、最初に、内部貨幣のみ存在する経済モデルを世代重複モデル
＜Overlapping　Generations　Mode1＞を使って考察する。仮定は次のとおりである。地点として1と2の
二つの地点があり、世代は若年、中年、老年の3世代とする2地点無限期間3世代重複交換経済モデル
を想定する。ただし、老年世代は便宜的に導入されており、その経済的貢献はない。経済主体は一種類
の非耐久消費財を保有する。θは非耐久消費財に対する貸手の初期保有量（endowments）を示し、　Wは
この財に対する借手の初期保有量である。若年世代は貸手と借手に分かれ、若年世代の貸手は若年期に
財を保有し、若年世代の借手は中年期に財を保有する。各地点の貸手の人口は地点1と2で同じ（それ
ぞれN／2）であるが、借手はγNと（1一γ）Nと異なる。それぞれの期間に貸手は借手に出会い、両者
間に資源移転のインセンティブが働く。しかし、中年期に貸手が異なる地点に移動するのに対して、借
手は同じ地点にとどまるから、お互いに再び二度と出会うことはない。負債は二種類あり、1期満期の負
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債と2期満期の負債があると仮定される。
　借手は若年期に財を保有していないので、消費のために1期満期の負債と2期満期の負債を発行し、
それらを貸手に販売して、財を獲得する。地点1の貸手は中年期になると地点2に移動するから、地点1
の中年期の借手に償還を求める（財を請求する）ことができないから、1期満期の負債は購入しない。彼
らは、2期満期の負債を購入し、地点2の次世代の若年期の貸手にこれを販売して財を獲得する。次世代
の貸手はそれを地点1に移動し、老年期になった借手に2期債を償還させる。
　若年期の貸手は自己保有の財と交換に借手から負債を購入し、将来それを他の貸手に販売しうるから、
民間負債である内部貨幣は流通する。借手はこの老年期の償還のために、中年期に次世代の若年期の借
手から1期満期の負債を購入し、次世代の借手が中年期になった時返してもらう。その結果、時点tにお
ける貸手の生涯行動は（1）式となり、借手のそれは（2）式となる。
　（1）　u［Ct，h，t（の，Cl，h，t（t＋1），Cl，h．、（t＋2）］＝・ln　Ci　，h，t（の＋　／3　ln　Ci，h，t（t＋1）　　　β＞0
　（2）　u［Cb，h，t（t），Cb，h，t（t＋1），Cb，h，t（t＋2）］＝ln　Cb　，h，’（t）＋fi　ln　Cb，h，’（t＋1）
　斜み（のを時点tの地点hにおいて貸手が獲得する流通2期債とし、鋭，力（のを時点tの地点hにおい
て貸手が獲得する新規発行の2期債、Rh，k（のを負債の総収益、1／Rh，k（りを負債価格とすると、時点t
における若年期の貸手の予算制約式は以下のようになる。
（・）c・…t（t）＋ﾁ鶏＋R、，k（謡1影＋1）≦elt≧・夙2桶
　　　　　　　　　　　　　　　　㌦（の
（4）Cl．、，t（t＋1）≦㍉（の＋　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t≧O　　h＝1，2　　k≠h
　　　　　　　　　　　　　　　Rk，h（t＋1）
貸手は予算制約の下で、（1）式右辺を最大化するためにCi，h，t（t）、　Ci，h．t（t＋1）、斜み（り、銑，h（t）を選
択する。
　若年期の借手は時点t＋1に満期となる消費に対する負債を発行する。この負債は貸手によって保有さ
れ、Rh，h（t）は時点tからt＋1までの1期間の総収益率であり、時点tにおける価格は1／R，，，（t）であ
る。Yh（のは時点tの地点hにおける若年期の借手が発行する1期債（非流通債）であり、鉱（t＋1）は
時点t＋2で満期となる2期債を買い戻すために地点hの中年期の借手によって時点t＋1で獲得される
1期債である。Xh（のは若年期の借手が発行する2期債である。すると、以下の式が成立する。
　（5）　κh（t）≦∫1乃（t＋1）　　t≧O　　h＝1，2
時点tの地点hにおける若年期の借手は、以下の（6）式と（7）式の予算制約の下で、（2）式の右辺を最大化
するためにCb，h，t（t），　Cb，h，t（t＋1），　Yh（t），鉱σ＋1）を選択する。
（・）c・…t（t）≦ﾎ13）＋R、，k（耀（t＋1）
（・）c・…t（t＋1）＋l紹）・1・…一・Yh（t）
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均衡においては、新規発行の1期債と2期債、以前に発行されて流通している2期債の三種類の負債が
取引される。
　定常状態均衡においては、時点tの地点1における1期債の収益Rl，1（t）と時点t＋1の地点1におけ
る1期債の収益Rl，1（t＋1）は、時点tで発行されて地点1から2へ行って、次の時点t＋1で地点2から
1へ戻った2期債の収益R12・R21と同じである。同じでなければ、債券の需要と供給は一致しなくなる
から、債券価格が調整変数として機能する。
　また、定常状態均衡では、変数が時間に依存しないから、Rl，1（t）＝Rl　1，R2．1（t）＝　R21，　R，，2（t）ニR12，
R2，2（t）ニR22となり、裁定条件によって．RlパKI＝K2・罵1＝罵，・K，＝罵2・R，，となるから、Rl　1＝R22
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　やニRである。この結果、一意的な定常状態均衡πが生じて、定常状態均衡利子率Rll＝R22は
　ホ　　　　　　　　　　ネR＝1／πに等しいという定理が成立する。
　しかし、R12とR21は地点1と地点2の借手の人口が異なるから、一致しない。したがって、内部貨
幣のみの経済では、借手の利子率と貸手の利子率は同一とならず、異なる地点の貸手は異なる収益率に
依存し、その限界代替率は向一ではない。価格と限界代替率が異なるから、資源配分は非効率となり、
最適資源配分は達成されることはないのである。
　内部貨幣と外部貨幣を共有する経済モデル
　アザリアディス＝バラード＝スミスは、上記のように、内部貨幣のみ存在する経済モデルでは資源配
分が非効率となり、最適資源配分が達成されないことを論証する。その後、彼らは内部貨幣に加えて外
部貨幣も含む経済モデルに拡張する。この拡張されたモデルにおいて、内部貨幣経済モデルにおける仮
定はそのまま維持されながら、二つの仮定が追加される。すなわち、（i）借手は1期債と2期債を発行
する。そのうち2期債は流通し、貸手がそれを保有する。（ii）この内部貨幣は将来の消費に対する請求
権であり、経済主体は内部貨幣に加えて外部貨幣も保有するが、貸手は若年期に外部貨幣を獲得し、借
手は中年期に獲得できるとする。
　Mを一人当たりの外部貨幣ストックとし、Mh（t）を時点tの地点hにおける若年期の貸手が獲得する
外部貨幣残高の実質値、jPh（のを時点tの地点hにおける消費の価格とすると、貸手の予算制約式は（8）
式と（9）式となる。
（・）c・・h」（り＋
?{・R、，k（繍，．1）≦el・一・mh（り
（・）c・…t（t＋1）≦㍉（t）・R爵歪91）＋槻ωρ碧1）
　時点tの地点hにおける若年期の貸手は（8）式と（9）式の制約の下で、（1）式右辺を最大化するために
Ct，h，t（t）、　Cl，h，t（t＋1）、名み（t）、監み（っ、　Mh（t）を選択する。
　そのためには裁定条件を満たす必要がある。すなわち、貸手が内部貨幣と外部貨幣を共有するには、
二っの貨幣が同じ収益率をもたなければならない。両者の収益率が乖離すれば、収益の高い貨幣しか保
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有しなくなり、二つの貨幣の共有という想定が崩壊してしまうからである。内部貨幣経済モデルにおけ
る債券の裁定と同様に、この経済モデルにおいても貨幣の裁定が生じることになる。時点tからt＋1ま
での期間に地点1（2）から2（1）まで外部貨幣を保有する貸手は、Pl（t）／p2（t＋1）［p2（t）／Pl（t＋1）］の総
実質収益をえることになる。
　借手の場合も外部貨幣を保有する。若年期の借手が外部貨幣を保有する誘因はないが、保有すること
自体は問題とならない。中年期の借手は外部貨幣を保有することにより、若年期に発行した流通債を買
い戻すことができるから、保有動機は明白である。
　Zh（t）を時点tからt＋1まで若年期の借手が保有する実質残高とし、場（t＋1）を時点t＋1から
t＋2まで中年期の借手が保有する実質残高とすると、借手の予算制約式は（10）式、（11）式となる。
（10）
（11）
c励・（’）≦R
c・，・，t（t＋1）＋R
アh（’）＋　アh（t）　一。h（’）
　　　　R，，k（’）R々ヵσ＋1）肋（’）
寺紹）＋7・（’＋1）≦隔（’）＋ろωし碧1）〕
　時点tに生まれた中年期の借手は、tに発行した流通債を買い戻すことができるように、時点t＋2の
消費を十分満たす請求権を保有しなければならない。
　　　　　　　　　　　　　　　　　Ph　（t＋1）
（12）Xh（り≦鑑（t＋1）＋壕（t＋1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　Ph（t＋2）
　時点tの地点hにおける若年期の借手は（10）式から（12）式の制約の下で、（2）式右辺を最大化するため
に％1〆の・％2〆’＋1）・Xh　（t）・Yh（の、鑑（t＋1）、Zh（の、毎（t＋1）を選択する。
　この解をえるためには、裁定条件を満たさなければならない。中年期の借手が時点tからt＋1まで保
有する実質残高の収益はPh（t）／Ph　（t＋1）であり、1期債の収益はRh－h（りである。二つの貨幣が同じ
収益を必要とするから、（13）式が成立しなければならない。
　　　　　　　　　Ph（t）（13）R、，h（の＝
　　　　　　　　　Ph　（t＋1）
1期債と2期債の裁定と同様に、二っの貨幣もまた裁定を必要とする。
　地点の分離と限定付きのコミュニケーションを伴う非集権的経済の均衡を特徴づけるために、貨幣的
定常状態と非貨幣的定常状態を比較していくことにする。貨幣的定常状態とは、外部貨幣が正の値をも
つ定常状態であり、民間債である内部貨幣も同様に流通する。非貨幣的定常状態は、外部貨幣が存在せ
ず、民間債のみが流通する。Rl，1（t），　Rl，2（t），R2，1（t）R2，2（t）が一定であると、　Rl　1＝　R22である。
　貨幣的定常状態においては、すべての経済主体は同じ収益率に直面するから、すべての経済主体の限
界代替率は等しい。この状態からえられる資源配分は、集権的経済の定常状態からえられるものと同一
であり、パレート最適である。外部貨幣と内部貨幣の結合は、経済をして地点の分離と限定付きコミュ
ニケーションの問題を完全に克服させる。この点は、外部貨幣が存在しなければ妥当しないし、内部貨
幣がそのような状態であっても同様である。二つの異なるタイプの貨幣が集権的資源配分の維持のため
に、求められる17）。
　外部貨幣を排除するハイエクの内部貨幣説は、最適資源配分の達成を妨げることになるから、棄却さ
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れる。価格変動は、民間流通債だけの経済において本来生じるものであるから、フリードマンの主張は
妥当する。すべての均衡経路は変動を示すが、フリードマンの主張とは対照的に、二つの貨幣の共存は
少なくとも貨幣的定常状態の近くでは不確定の原因とはならない。不確定は非貨幣的定常状態の近くで
生じるだけである。非集権的経済には非貨幣的定常状態も存在する。民間債は取引されるが、政府債は
扱われない。この定常状態に接近するのがハイパーインフレ経路であり、貨幣がすべての時点で使われ
るが、li叫→。。　p（t）＝oOの特性を持つ均衡経路である。こうした均衡は不確定である。
　フリードマンが提唱するように民間債の発行と民間流通債を禁止してしまうと、貸手と借手の取引は
妨げられてしまう。すなわち、若年期の借手は債券の発行によって財を購入するルートが閉ざされてし
まい、生涯消費を平準化できなくなり、効用は低下する。貸手は債券の購入を断念せざるをえず、外部
貨幣を使って取引することになる18）。
　民間流通債が禁止されている時に、地域間で外部貨幣の分配に不均衡が生じてしまうと、価格変動を
もたらすことになる。したがって、フリードマンの主張は経済をかえって非効率にさせてしまう。内部
貨幣と外部貨幣の共有は非集権的経済における効率的成果を達成する上で、必要なのである。
　アザリアディス＝バラード＝スミスの分析結果によると、通貨供給は安心して市場に任せられうると
内部貨幣説を主張するハイエクやファー一一マの見解を支持することはできないし、民間債を消滅させて外
部貨幣説を提案するフリードマンにも賛成することができない。いずれの見解も一面的見方であり、内
部貨幣と外部貨幣が共存し、相互に密接に関係しあっている現実の社会の貨幣発行システムを正確に反
映したものではないからである。アザリアディス＝バラード＝スミスは、このような現実の社会を正確
に反映した貨幣発行システムを直接の対象にして、初めてモデル化に成功したといえる。その意味で、
彼らのモデルは十分に意義あるものであるといえよう。
IV　むすびにかえて
　アザリアディス＝バラード＝スミスは、フリードマンやハイエクの一方的な主張に比べてはるかに現
実的で、かっ洗練された精緻なモデルを展開している。すなわち、彼らは外部貨幣と内部貨幣が共存す
る動学的経済を直接対象にして、現実に即した理論的フレームワークを提示し、そのなかで貨幣供給を
めぐるさまざまな問題や論争点を解明している。
　しかし、彼ら自身も明示的に認めるように、内部貨幣たる民間発行の負債にかかわる一つの重要な問
題がまったく取り上げられていないという欠点がある。それは民間債に常にっきまとう債務不履行リス
ク（default　risk）の存在である19）。こうしたリスクが存在することになると、民間債＝民間通貨＝内
部貨幣による詐欺的行為が発生する可能性があり、それを考慮していかなくてはならない。この点は、
すでにフリードマンも指摘していることである。それに関連して、リスクを考慮した場合に貨幣供給の
安定性がおびやかされる恐れが生ずる。
　貨幣に対する信認が万が一にも崩れてしまえば、事は重大であり、貨幣の供給や貨幣・金融システム
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への影響にとどまらず、経済の運営にとっても重大な支障をきたすことになりかねない。債務不履行リ
スクを考慮した内部貨幣をモデルに明示的に取り入れ、早急に検討していくことが必要である。
　アザリアディス：バラード＝スミスのモデルに対する根本的批判は、民間債の本質から生じる。それ
は民間債を含んだ世代重複モデル共通の欠点であり、またハイエクを除いたファーマなどの内部貨幣説
にも妥当することであるが、民間債という内部貨幣は果たして貨幣であるといえるかということである。
この民間債は、現金通貨とともに現行のマネーサプライを構成する要求払預金や定期性預金といった確
定利付証券＝安全資産ではない。それはもともと収益の変動にさらされる危険資産であり、たえず資産
価値の安定をはかることがなかなか困難な資産である。民間債がたとえ資産価値の安定を達成できたと
しても、そのことが通貨価値の安定をただちに意味することにはならない。民間債たる内部貨幣に一般
受容性が具備されていて、一般的交換・支払手段の機能を十全に果たすことができなければ、通貨価値
の安定は保証されないからである。現状では、民間債がこうした機能を果たしているとはいえないばか
りか、信用度が高くて一般受容性もある外部貨幣と比較すれば、その差はかなり大きいといえる。民間
債たる内部貨幣は価値貯蔵手段ではあるが、そのままでは一般的交換・支払手段とはなりにくく、外部
貨幣への交換駐が維持されない限り、貨幣として役立つことができないであろう。それは部分貨幣でし
かなく、完全貨幣ではないからである2°）。アザリアディス＝バラード＝スミスのモデルは、内部貨幣の
取り扱いに大きな問題をかかえているといえよう。
　ケインズが理論的可能性として言及した「流動性トラップ」がわが国経済に実際にはじめて発生し、
貨幣に対する関心高まっている状況において、貨幣理論の復位は必要不可欠である。混迷を深める貨幣
理論を再構築することは、緊急の課題であるといえよう。この意味からして、外部貨幣と内部貨幣が共
存する現実の貨幣発行システムに即したモデルを構築しようとするアザリアディス＝バラード＝＝スミス
の試みは、いまだ多くの問題点を抱えているとはいえ、十分傾聴に値するといえよう。
注
1）情報化社会における貨幣と情報の関係を本稿とは異なる視点から考察したものとして、ブルンナー＝
　メルツァー「3」および拙稿「27」を参照されたい。
2）これらの貨幣をどのように評価すべきかについては、稿を改めて論じることにしたい。
3）典型なのがJ．R．ヒックスである。彼はケインズ『一般理論』に先がける1935年に、自らを貨幣理論
　の分野にやってきたばかりの無知な少女にたとえ、限界効用の概念をまったく使わない貨幣理論の分
　野に求められているのは価値理論の真髄である限界効用を駆使する「限界革命」であることを強調し、
　それ以降も精力的に取り組んだのである。この点については、ヒックス［10］第4章、第1～3章お
　よび［11］を参照されたい。
4）永谷［18］pp．　89－90。同様の批判はブルンナー＝メルツァー［3］p．784やデヴィッドソン［5］p．140、
　邦訳p．155、ニーハンス［19］pp．2－4、邦訳pp．2－5にもみられる。西山は永谷のフリードマン評価
　を肯定し、フリードマンに完結した貨幣理論の展開がないと指摘する（西山［20］p．正2）。筆者はか
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　つて、フリードマン理論を「貨幣理論なき金融経済論」と評した（拙著［26］p，31）。
5）岩井［12］pp．190－g1、　pp．222－23。
6）貨幣理論が経済理論のなかで、このおよそ1世紀の間これほど進歩の遅かった分野はあまりないと
　いうニーハンスの主張は、この点を端的に物語っている｛ニーハンス［19］p．1注（1）、邦訳p．1注（1）｝。
7）アザリアディス＝バラード＝スミス［1］p．60。
8）ガーレイ＝ショウによると、内部貨幣とは民間国内本源的証券にもとついて供給される貨幣であり、
　外部貨幣は金・外国証券・政府証券によって裏づけられた貨幣、あるいは政府によって発行された不
　換紙幣である（ガーレイ＝ショウ［8］pp．72－83、邦訳pp，68－79）。
9）アザリアディス＝バラード＝スミス［1］p．61。
10）フリードマン［7］pp．4－8，邦訳pp．7－15。
11）ハイエク［9］pp．19－20，邦訳pp．3－4。欧州連合の自由化の流れを象徴し、しかも最大の懸案問題とな
　ったのが通貨・金融統合である。金融自由化と欧州中央銀行の設立、統一通貨ユーロの創設が決議さ
　れ、実施されたのは記憶に新しいことである。ハイエクは、すでに1970年代から、ユーロがあらゆ
　る貨幣悪の根源になると予言し、ユーロよりも競争通貨がベターであることを主張しているのである。
12）ハイエク［9］p，19，邦訳pp．1－2およびp．24，邦訳p．11。
13）ハイエク［9］pp．47－49，邦訳pp．53－56。
14）ハイエク［9］p．117，邦訳p．176。
15）本節は、アザリアディス＝バラード＝スミス［1］pp．　64－88および拙稿［28］pp．33－37に負っている。
16）内部貨幣説のカヴァルカンティ＝ウオーレス〔4］は例外である。彼らは独自のモデルを駆使して内
　部貨幣と外部貨幣を比較した結果、内部貨幣の優位性を主張する。ただし、それは内部貨幣と外部貨
　幣を共有する貨幣発行システムのモデルからえられた結論ではない。
17）アザリアディス＝バラード＝スミス［1］p．83。
18）同上論文［1］p．　87およびpp．　89。
19）同上論文［1］p．90。
20）完全貨幣と部分貨幣の詳細な内容ついてはヒックス［10］第1章を参照されたい。また、民間債の特
　性とそれがもたらす問題にっいては、ファーマ［6］および拙稿［25］p．24において論じられている。
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